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摘要 : 自亚洲金融风暴以来 , 中国经济保持了较高的增长态势 , 成为世界经济低迷时期推动经济复苏
的推动力。但是加入 WTO 后 , 全面开放的期限日益逼近 , 金融界是否能保持持续稳定的发展 , 就不
能忽略中国金融体系的脆弱性。分析我国金融体系脆弱性产生的原因 , 健全金融监管是化解银行体系
脆弱性的重要保障 , 切实有效地推进国有企业改革是化解银行体系脆弱性的重要条件 , 不良资产问题
的解决是化解当前中国银行体系脆弱性的关键。
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　　在过去几年中 , 特别是自 1997 年的亚洲金融风
暴以来 , 中国的经济保持了较高的增长态势 , 中国成
为在世界经济低迷时期推动全球经济复苏及发展的重
要推动力。但是 , 国外的很多学者认为中国之所以免





题 , 届时 , 没有了资本项目这道防线 , 中国有可能在




金融脆弱性的概念产生于 20 世纪 80 年代。首先
对金 融 脆 弱 性 问 题 作 出 比 较 系 统 阐 述 的 是
HymanP1Minsky。1982 年 , 他在《金融体系内在脆弱
性假说》一书中提出了“金融脆弱性假说”。Minsky
从经济发展周期的角度出发 , 指出由于信用体系的不





银行的角度 (Minsky 是从企业的角度) , 引入“安全
边界”的概念阐述了金融脆弱性问题。他认为安全边








现金 , 停留在实物或债权形态 , 而实物或债权资产的
风险大于现金 , 应收账款能否足额变现是有疑问的 ,
存货也有贬值的风险 , 所以未收现的收益质量低于已
收现的收益。另外 , 营运指数小于 1 , 说明营运资金
增加了 , 反映为取得同样的收益占用了更多的营运资










益质量。一般而言 , 没有现金净流量的利润 , 其收益
质量是不可靠的。如果一家上市公司的经营现金净流
量与净利润比率等于 0 或为负值 , 说明其利润不是来
自经营活动 , 而是来自其他渠道 , 其长期盈利能力没
有可靠保证。因为经营活动现金净流量是从上市公司
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能对经济造成的破坏仍处于主导地位 , 这主要由于 :
(1) 中国股票市场的规模远小于银行业的规模。据统
计 , 2003 年末 , 银行业金融机构境内本外币资产总
额达到 276 400 亿元 , 其中四大商业银行资产总额为
151 900 亿元 , 而按 2003 年最后一个交易日的收盘价
计算 , 股票市场市价总值为 42 457171 亿元 , 其中流
通市值为 13 178152 亿元。(2) 从中国的融资结构看 ,
以银行体系尤其是四大商业银行为主的间接融资占主
导地位。银行体系对金融业乃至整个国民经济的影响
力远大于股票市场。据统计 , 2002 年国内股市筹资
额为 779175 亿元 , 只相当于同期银行贷款增加额的
4122 %。①伍志文 (2002) 在《金融脆弱性 : 理论及基
于中国的经验分析 (1991 - 2000) 》一文中 , 通过实
证分析指出“在 1991 - 2000 年 10 年间 , 银行子系统
脆弱性程度偏高 , 平均水平高达 59194 % , 比整体金






市场改革的推进 , 经济体制的转轨 , 银行体系的脆弱
性也日益突显。其主要表现在 : (1) 不良资产率较
高。不良资产问题一直是困扰中国银行业的首要问
题。加入 WTO 后 , 中国各主要的商业银行都加大了
不良资产清除的力度 , 但截至 2003 年 6 月底 , 按新
的五级分类法计算 , 我国银行业的不良贷款比率为
1916 % , 其中 , 四大商业银行的不良贷款比率为
2219 % (总计在 2 万亿元人民币左右) 。中国农业银
行的不良贷款比率约为 32 % , 中国工商银行为 22 % ,
中国银行为 19 % , 中国建设银行最低为 11184 %。
(2) 资本充足率过低。资本金不足是中国银行体系脆
弱性的另一重要表现 , 尽管近几年 , 国家通过各种途
径 (如财政注资、外汇注资等) 加大对四大商业银行
的资本金补充 , 但收效甚微。2003 年年底 , 包括政
策性银行在内 , 所有银行类金融机构的平均资本充足
率仅为 613 %左右 , 其中 11 家股份制银行的平均资本
充足率为 7135 % , 上市的五家银行的资本充足率也
不尽如人意。截至 2004 年 3 月 1 日 , 已披露 2003 年
年报的民生银行和浦发银行在 2003 年分别发行可转
债和配股筹资 40 亿元、25135 亿元后 , 资本充足率分
别为 8162 %和 8164 % , 而没有筹资的招商银行 , 其
资本充足率已由 2002 年的 12157 %降至 9149 % ; 国有
银行中的工行资本充足率目前为 516 % , 中行剔除国




能。(3) 资产盈利性较差。据统计 , 四大商业银行的
资产利润率近年来平均值为 0126 % , 且呈下降趋势 ,
而其他表现较好的银行 , 平均资产利润率也只为








全性 , 因此 , 储户没有利益动机去监督银行的经营活
动。同时 , 在政府信用替代银行信用的过程中 , 银行负
债转化为政府负债 , 进一步弱化了银行作为债务人的责
任约束 , 刺激了银行经营的投机倾向和道德风险。
(二) 在银行资金投放决策中 , 政策性因素的过
分干预造成了大量不良资产的产生
随着金融改革的深入 , 我国政策性贷款问题得到了
一定程度的缓解 , 但比重仍比较高。而且 , 在地方层面










问题突出 , 寻租现象普遍存在。一方面 , 内部人从自
身效用最大化而不是所有者权益最大化的角度出发决








有资料显示 : “1999 - 2001 年度四大银行的损益
平衡表 , 国有银行体系的收入来源依次是 : 利息收入
占 69 %、金融机构往来收入占 17 %、国债收益占
10 %、手续费收入占 2 %、汇兑和其他营业收入占
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2 %。而支出依次是 : 利息支出占 57 %、营业费用占
22 %、各项准备金计提占 10 %、金融机构往来支出
占 6 %、固定资产折旧占 3 %、其他营业支出占 2 %。”
从中 , 不难看出各大银行的利润来源集中在存贷利
差 , 中间或表外业务的收入所占比重很小。近年 , 由
于利率的调整 , 存贷利差不断缩小 , 加上中国银行业
的金融创新贫乏 , 政府对混业经营的限制 , 银行缺乏
多样化的利润来源及风险分散途径。
(五) 金融结构单一、金融制度供需不平衡 , 是
诱发银行体系脆弱性的又一要因③
研究表明 , 金融结构多样化有助于化解金融脆弱










势 , 他们借助政府的支持 , 能够获得大量廉价资金 ,
迅速扩张规模。但由于这些企业往往偏重外延扩张 ,
造成资金使用效率低下 , 一旦企业经营困难 , 无法偿
还贷款 , 就会导致整个银行体系不良资产急剧增加 ,



















(1) 政府必须切实转换金融监管的方式 , 完善宏观监
管手段 , 减少对银行微观金融活动的行政干预 , 让其
能以市场为导向 , 以利润最大化为目标进行经营决
策 , 彻底清除残余的政策性因素的影响。在地方层面





(二) 建立健全金融市场体系 , 培育多元化的金
融结构
包括 (1) 为非国有金融机构的发展提供良好的
土壤 ; (2) 进一步发展以同业拆借市场、银行间债券
市场和票据市场为主体的货币市场 , 鼓励金融创新 ,








持 , 作为国有银行最大债务人的国有企业 , 它的改革
必然影响到国有银行的商业化进程和经营的安全。




行的市场化导向 , 提高盈利能力 ; 解决所有者缺位问
题 , 改革现今的绩效机制和人事任用机制 , 减少代理




据统计 , 截至 2003 年 9 月底 , 四大银行境内机
构加权平均不良贷款率为 21138 % , 比年初下降 4183
个百分点。按央行的监管目标 , 四大银行不良资产率
每年要下降 2 至 3 个百分点 , 到 2005 年将不良资产
率降到 15 %以下。因此 , 若按目前的处理进度 , 很
难达到该指标 , 必须寻求更为有效的不良资产清理方
案 : (1) 政府应扮演更为积极的角色 , 加大不良资产
的清收力度 , 简化审批手续 , 提高效率 , 跟上交易创
新的节奏和需要 ; (2) 相关部门应切实提高处理不良





快相关市场法规、法律的建设 , 加大执法力度 , 为银
行业的稳健经营创造良好的法律平台。
注释 :
①　伍志文 1 金融脆弱性 :理论及基于中国的经验分
析 (1991 - 2000) [J ]1 经济评论 ,2003 , (2) 1
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